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ROZDELOVANIE FINANCNYCH ] VYSLEDKOV A CINITELE,J
OVPLYVNUJUCE DIVIDENDOVU = POLITIKU, DIVIDENDOVA
POLITIKA AKCIOVEJ SPOLOCNOSTI, DIVIDENDOVE TEORIE

Jednym znajdodlezitejSich finanénych vysledkov podniku, vyjadrujuci uspesnost’ a efektivnost
podnikatel'skej Cinnosti, je zisk. Z hl'adiska zdrojov financovania potrieb podniku je zisk vyznamnou
formou interného financovania. Rozsah financovania zo zisku (tzv. samofinancovania) zavisi
predovsetkym od platnych uprav rozdelovania zisk. Vykazany zisk sa spravidla rozdel'uje na uhradu
dani, na vyplatu dividend a na samofinancovania podniku. V stlade so stanovami spoloc¢nosti a
s ustanoveniami Obchodného zdkonnika kapitdlova spolocnost’ rozdel'uje vykazany Cisty zisk za
uctovné obdobie takto:

a) pridely fondom:

- zékonny rezervny fond — uskutocfiuje sa minimalne vo vyske 5 % z Cistého zisku az do
dosiahnutia vySky rezervného fondu urcenej v stanovach, najmenej vSak do vysky 20 %
zakladného imania

- socidlny fond — tvori sa podla kolektivnej zmluvy na prislusny rok. Pridel je stanoveny
percentom z objemu mzdovych prostriedkov.

- zvlastny rezervny fond — moéze ho spoloCnost’ tvorit’ napr. na krytie oCakavanej straty
z nedobytnych pohl'adavok

b) ostatné pouZitie zisku:

- uroky z obligécii — v pripade, ze spolocnost’ emitovala obligacie, Groky z obligacii musia byt’
zahrnuté do ostatného pouzitia zisku

- dividendy — cast’ zisku, ktoru podl'a rozhodnutia valného zhromazdenia spolo¢nost’ pridel'uje
vlastnikom (akcionarom) spolo¢nosti. Je to teda prijem akciondra, ktory vyplyva z vlastnictva
majetku spolo¢nosti.

- tantiémy — vyplacaju sa ¢lenom organov spolo¢nosti, t.j. ¢lenom predstavenstva a ¢lenom
dozornej rady

c) nerozdeleny zisk — ta Cast’ dosiahnutého tinancného vysledku, ktora zabezpeCuje financovanie
rozvoja spolo¢nosti

Vyznamnu oblast’ rozdelovania zisku a finanéného rozhodovania vobec tvoria dividendy a
dividendova politika podniku.

DIVIDENDA — pochadza z anglického slova dividend, vyjadrujuceho v matematickych operaciach
Cislo, ktoré je delené inym ¢islom. Z toho je odvodeny pdvodny vyznam tohto terminu vo finan¢nej
oblasti, t.j. je to Cast’ zisku, ktora sa v urcitej forme d’alej rozdel'uje jednotlivym akcionarom. Vo
finan¢nej praxi sa pod pojmom dividenda rozumie vyska vyplacaného podielu na zisku pripadajiica na
1 akciu.

Clenenie dividend:
a) podla druhu akcie, na ktori je dividenda vypldcanad:
- bezna (kmefova) dividenda
- prioritna dividenda — m6ze mat’ rézne diferencované podoby v zavislosti od osobitosti prav,
ktoré su spojené s vlastnictvom prioritnych akeii

b) podla spésobu, akym su dividendy distribuované:
- dividendy vyplacané v hotovosti
- dividendy v nehotovostnej podobe, a to bud’ ako akciové dividendy alebo majetkové
dividendy (vo forme nepenazného majetku spolo¢nosti)




¢) z hladiska pravidelnosti vypldcania dividend.

- riadna dividenda — vyplaca sa mesacne, Stvrtrocne, polrocne alebo ro¢ne (¢asové intervaly
vyplaty dividend su diferencované podla jednotlivych krajin a spolo¢nosti). Termin ,,riadna
dividenda® vyjadruje oCakavanie spolocnosti, ze bude moct poskytnit’ vyhldsené vyplaty
dividend aj v budtcnosti.

- dodato¢na dividenda — platba, ktora sa v buducnosti mozno nebude opakovat’

- Specialna dividenda — platba, ktorej opakovanie je vysoko nepravdepodobné

- likvida¢na dividenda — vyplaca sa akcionarom pri zaniku spolocnosti. Predstavuje vysku
likvidaéného zostatku spolo¢nosti, ktora zostala po uspokojeni vsetkych veritelov. Touto
dividendou sa vlastne vracia vlozeny kapital, a preto nie je zdafilovana ako déchodok.

Mnoho zahrani¢nych spolocnosti vyuziva tzv. plany na automaticku reinvesticiu dividend. Tieto
plany akciondrom umoziiuju, aby svoje hotovostné dividendy ponechali v spolo¢nosti a automaticky
ich reinvestovali do ndkupu d’alsich akcii. Dal3om alternativou moze byt spitny nakup akcii. Tato
moznost’ sa vyuziva vtedy, ked” spolo¢nost’ disponuje vysokou finan¢nou hotovostou a nema pre fiu
vhodné uplatnenie. Naktipené akcie spolocnost’ opét’ preda, ked potrebuje hotovost. V akciovych
spolo¢nostiach v SR sa zatial' tieto moznosti nevyuzivaju. Doteraz sa vyplacaju iba hotovostné
dividendy, a to raz rocne. Nevyuzivaju sa pldny na reinvesticiu dividend.

DIVIDENDOVA POLITIKA — uréuje, kol’ko z vytvoreného zisku je vyhodné a podnikatel'sky
spravne ponechat’ v spolo¢nosti a kolko vyplatit na dividendach, a nasledne stanovuje aj vysku
dividendy pripadajicu na jednotlivé druhy akcii. Pri formovani dividendovej politiky spolo¢nosti
musia jej tvorcovia brat’ do tvahy mnohé faktory, ktoré mézeme zhrntit’ do 4 skupin:

1. legislativne faktory — zdkony a vSeobecne platné pravne predpisy, prostrednictvom ktorych
stanovuje §tat podmienky, ktoré musi spolocnost reSpektovat’ pri tvorbe a realizacii svojej
dividendovej politiky. Patria k nim zdkony a predpisy upravujuce najmu tieto oblasti:

- stanovenie finanénych zdrojov, z ktorych sa mozu dividendy vyplacat’ — vo vicsine krajin sa
dividendy mozu vyplacat z ¢istého zisku dosiahnutého v beznom roku, ako aj z nerozdelené¢ho
zisku minulych rokov. V nas tato oblast’ upravuji Gétovné predpisy a danové zakony, a to
negativnym spdsobom — t.j. urCuje ta Cast’ vlastného imania, ktorej pouzitie na vyplatu
dividend nie je zakazané. Su to ostatné fondy tvorené zo zisku, hospodarsky vysledok
v schvalovacom konani (zisk) a nerozdeleny zisk minulych rokov.

- zasady na rozdelenie zisku — naSa legislativa iba stanovuje postup (poradie) thrad, resp.
pridelov zo zisku (platenie dani, pridely do rezervného fondu, do socidlneho fondu ...).
Rozdelenie zisku v a.s. upravuje Obchodny zakonnik, u¢tovné predpisy a danové zakony.

- danové zakony — dividendy sa zdatnuji podl'a zakona o dani z prijmov. Sadzba dane je 15 %,
dan sa vybera zrazkou od zdroja a nie je mozné uplatnit’ ziadne vydavky. Akcionar teda
dostane dividendu uz zdanenu.

- definovanie pojmu nezikonna dividenda — je to dividenda vyplatena znedovolenych
zdrojov alebo ak sa spolocnost’ v dosledku vyplaty dividend stava platobne neschopnou. Za
vyplatenie takejto dividendy je spravidla zodpovednd a mdze byt aj trestne stithand spravna
rada spoloc¢nosti. Nasa legislativa pojem nezakonnej dividendy nevymedzuje.

- ochrana prav mensinovych akcionarov — mensinovi akcionari maju moznost’ obratit’ sa na
sud, ak bolo prijaté tzv. absurdné dividendové rozhodnutie vynutené jednym alebo
niekol’kymi akciondrmi, ktori vlastnia vacSinu akcii spolo¢nosti

2. finan¢né faktory — patri k nim vyska dostupnych zdrojov uréenych na vyplatu dividend a vyska
penaznych prostriedkov (hotovosti) spolo¢nosti. Prienik oboch faktorov tvori horna hranicu, po
ktorat mo6zu byt hotovostné dividendy vyplatené. Manazéri spoloc¢nosti zodpovedni za
dividendové rozhodnutia vSak musia v suvislosti s finanénymi faktormi prihliadat’ aj na d’alSie
ohranicenia dané cielmi finan¢nej politiky firmy, ako st urcitd vySka ukazovatelov likvidity,
finan¢na a kapitalova Struktura a pod.




3.

objektivne faktory — mozno k nim zaradit’

- zivotny cyklus spolocnosti — medzi vyplatou dividend a jednotlivymi fazami vyvoja
spolocnosti je uzky vztah. Na pociatku ma spolo¢nost’ zaujem o rast zakladného kapitalu,
expanzia firmy je tym podmienend. V tejto faze sa vyplacaju (ak vobec su) relativne malé
dividendy. Vytvorené zisky sa reinvestuju do strojov, zariadeni a pracovného kapitalu. Ked’
spolocnost’ dosiahne troven zrelosti, méze si dovolit’ vdcsie podiely zo svojich ziskov na
vyplatu dividend, pretoZe v tejto faze sa redukuju investi¢né prilezitosti. Znizenie investi¢nych
prilezitosti vSak sucasne znamend spomalenie rastu firmy s prechodom do fazy poklesu
vyplacanych dividend.

- velkost’ spolo¢nosti — malé spolocnosti podstatne viac pocituji nedostatok financnych
zdrojov na investicie a zvySenie pracovného kapitdlu ako velké spoloc¢nosti. Je to dosledok
najmé posobenia zdkona o klesajucich vynosoch z rozsahu a obmedzenych moznostiach bud’
ziskat’ finan¢né zdroje na finan¢nom trhu. Z toho dévodu malé spolo¢nosti zadrziavaji vacsie
percento zo zisku na rozvoj a vyplacaji mensie dividendy.

- miera inflacie — inflacia znehodnocuje financné zdroje spolo¢nosti. Plati to predovsetkym o
odpisoch, ktoré spravidla nepostacuji na jednoduchu reprodukciu stalych aktiv. Nedostatok
kratkodobych finan¢nych zdrojov je spdsobeny ich zaostdvanim za rastom kratkodobych
aktiv. Dosledkom toho je, ze spolo¢nost’ musi zadrziavat’ viac zisku na krytie investi¢énych
potrieb a na zvySenie pracovného kapitalu, a menej zisku pouzivat’ na vyplatu dividend.

subjektivne faktory — predstavujii nazory a pristupy manazérov a akcionarov spolo¢nosti na
tvorbu dividendovej politiky a investicné a spotrebitel'ské preferencie akcionarov. Nazory na
koncepciu dividendovej politiky manazérov a akcionarov su ¢asto protichodné. Vyplava to najméi
z rozdielnych pristupov k rozvoju spolocnosti (kratkodobé a dlhodobé ciele), zo zainteresovanosti
manazérov na tomto rozvoji, ich vi¢sej informovanosti o priebehu reprodukéného procesu, ako aj
7o spitnej védzby medzi rozhodnutiami manazérov a ich praktickymi désledkami a pod.
V spolocnostiach, kde prevazuju akcionari swvysokymi investiénymi preferenciami, bude i
dividenda vo vztahu k dosiahnutému zisku nizsia, zatial’ ¢o v spolo¢nostiach, kde su vo vicsine
akcionari s men$imi investicnymi preferenciami, bude naopak, relativne vyssia.

Poc¢iatky DIVIDENDOVEJ TEORIE ako samostatnej oblasti podnikovych financii mozno
zaznamenat’ na zaciatku 50. rokov. Podla pristupu k rieSeniu zdkladnej otazky — ako dividendova
politika ovplyviiuje hodnotu spolocnosti — sa postupne vykrystalizovali tieto dividendové tedrie:

d

pro-dividendova tedéria — v 50. rokoch prevladal nazor, ze zvolenim vhodnej dividendovej
politiky mozno ovplyvnit trhova hodnotu spolo¢nosti. Tento nazor bol podporeny najméi
Statisticky zistenim silnej zavislosti medzi dividencovym podielom a P/E koeficientom (t.j. pomer
trhovej ceny akcie k ¢istému zisku na 1 akciu). Z toho vyplynul zaver, ze ¢im vyssi je dividendovy
podiel, tym vyssi bude P/E koeficient.

tedria dividendovej neutrality — v 60. rokoch Miller a Modigliani dokazali nepodstatnost’
dividendovej politiky vo svete bez dani, transakénych nakladov a inych portuch trhu. Na zaklade
svojich pozorovani dokazali, ze zvolenie dividendovej politiky nemd Ziadny vplyv na hodnotu
spolo¢nosti.

anti-dividendova teéria — v 70. rokoch Farrar a Selwyn dospeli k nazoru, Ze optimalna
dividendova politika je takd, v zmysle ktorej sa nebudu vyplacat’ ziadne dividendy. Argumentovali
danovou nevyhodou vyplyvajicou zvysSieho zdanenia osobnych prijmov v porovnani so
zdanenim kapitalovych vynosov. Z toho potom vyplyva, ze vysSia dividenda bude vyvolavat
nizsiu trhova cenu akcie.

Jednotlivé teoretické skoly vyustuju do konkrétneho typu dividendovej politiky. M6ze ist’ o:

STABILNU DIVIDENDOVU POLITIKU — vychadza z tedrie dividendovej neutrality. Spo¢iva
v udrziavani stalej vySky dividendy na 1 akciu. K zvySeniu dividendy sa manazment rozhodne
spravidla iba vtedy, ak ma istotu, ze zvySend dividenda sa udrzi aj v buducnosti. Naopak, znizenie
dividendy ovplyviiuje najmid obava vyplyvajuca z ,informa¢ného obsahu dividendy®, tj. Ze
znizenie dividendy budu investori vnimat’ ako spravu o zlom vyvoji hospodarenia spolo¢nosti.



PASIVNA REZIDUALNA POLITIKA — vychadza z anti-dividendovej koly. Jej podstata spo&iva
v tom, ze spolo¢nost’ vyuziva vytvoreny zisk prednostne na financovanie svojich investi¢nych
projektov. A iba vtedy, ak nema moznost investovat s rentabilitou vysSou ako st naklady
stratenych prilezitosti priemerného akciondra, potom zostdvajice zdroje pouZzije na vyplatu
dividend.

DIVIDENDOVA POLITIKA ZALOZENA NA FIXNEJ VYSKE DIVIDENDOVEHO PODIELU
— vychadza zpro-dividendovej Skoly. Spolo¢nost sa bude rozhodovat o zvySeni ¢i zniZeni
dividendy na 1 akciu v zavislosti od vyvoja ¢istého zisku na dividendu.



